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1は じめ に 一
情報の透明性 とい うことがいわれ て久しい。知名度の高い会社でも株式が公開 されていないために財
務情報が限定的に しか公開 されていないことが多い。株式会社では官報 ・日刊紙への公告義務があるが、
その情報は見逃 されが ちで、情報内容 も極めて限定されている。財務情報が開示 されていて も市場での
株式の取引が行われ ないために、アナ リス トによる情報の分析 が実質的に行われていないことが多い。
現代ではいかに社会的に重要な企業でも、その株式や社債が市場で流動化 され、証券取引法の対象 とな
っていない限 りは、財務情報は実質的には分析対象となっていない。情報の公開 とその分析 ・評価面でみ
☆グローバル・ビジネス研究科教授
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ると、資本市場の果たす役割は極めておおきいといえよう。
このよ うに資本市場で株式や社債が取引されている企業では、投資家には情報の公開が保証 されてい
るが、証券取引法の対象となっていない企業では、株主以外の利害関係者は債権者な どを除いては、財
務情報の開示を受 けることはないのである。た とえ従業員であっても、非上場企業の財務情報は入手で
きない。 このよ うな財 務状態の不透明性は情報の公開の担い手そのものともいえる、通信企業において
も例外ではない。^
ただ し、企業情報は外部に必ず流出 していることも確かである。企業は融資先の金融機関には、極め
て詳細な財務情報を提供 している し、税務関係の書類 も作成 している。また同業者団体へ財務データを
報告 し、そ こでは経営管理の一助になるとして平均データの作成がお こなわれている。そのよ うななか
でも、稀な例ではあるが広 く一般人が、企業情報に触れるひ とつの機会 として、裁判 における証拠書類
がある。
筆者はある裁判において世界的な大手通信会社A社 の経営を分析する機会を得た。経営の分析結果は
鑑定意見書として裁判所に提出された。 この鑑定意見書は①世界的情報通信会社の経営状態をあきらか
にしている。②その経営分析過程において無形資産をいかに評価するかが重要である。 この2点 におい
て学問的にも非常に重要である。本稿は裁判で提出された証拠書類であるA社 の財務情報と鑑定意見書
を紹介する とともに、大手通信企業の経営分析 と企業買収を通 じて巨額化 した無形資産の経営分析上の
取扱いにっいて論ずる。'
なお、 この鑑定意見書のもととなったデータは、A社のAnnualReportによっている。AnnualReport
はErnest&Youngの監査を受けてお り、米国の会計基準に準拠 して作成 された妥当なものであることが
銘記 されている。
U裁判の経緯 と鑑定事項(1)
A社はアメリカ合衆国でにおいて1848年に設立された通信社で,同 社の株のほとんどは新聞社や放送
局が所有する、非営利協同組合の大手通信社である。世界中に242の支局を維持 し、米国内で1700の新
聞社、5000のラジオ・テ レビ局に、米国以外では世界121カ国8500以上の報道機関にニュース記事、グ
ラフィックス、映像ニュースを提供 している。
被告A社 は東京支局に勤務する原告社員Tを 平成14年10月某 日、ll月末 日で解雇する旨の意思表示
をした。本件解雇は整理解雇 として有効かどうかが、裁判で争われたω。本件解雇は、人員削減の必要性、
解雇回避努力、人選の合理性、説明協議義務 という整理解雇の4要 件を満た しているかが問われた。そ
のなかで人員削減の必要性 とは、人員削減を しなければ企業が倒産、あるいは近い将来倒産が予想され
ω 本節にっいては、東京地方裁判所民事第36部 平成15年(ワ)第3281号地位確認等請求事件 平成16年4月21
日判決言渡 判決 を参照した。
ω 若干当時の状況について補足すると、当時、原告はA社労働組合委員長として、懸案の交渉事案をめぐってス トラ
イキ権を行使すべきか どうかの投票の最中であった。
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る状況にあることを意味する。そのような経緯か ら、筆者に求め られた鑑定事項は、「A社の財務状況は
健全であるのか。倒産が予想 され る状況であるのか。それ とも業績は好調であるのか」 とい うものであ
った。
被 告の主 張す るA社 の経営 状況(3}
A社 の世界全 体 での純利益 は以 下の通 りで ある。
税 引前純利 益 税 引後純利益 単位 ドル
平成12年2000年1992万70001185万8000
平成13年2001年1993万3000718万8000
平成14年2002年600万3038408万9000
毎年、 大幅 に減 少 し、平成15年(2003年)に は1880万ドル の損失 とい う大幅 な損 失 を計上 し、平成
16年(2004年)予算 で も940万 ドル の損失 が見 込まれ ている。
東京 支局 にお いて も申告 所得 が以 下の よ うに減少 して いる。
東京 支局 税 引前純利 益
平成12年2000年1585万9966円
平成13年2001年277万4871円
平成14年2002年 △980万円(赤 字:見 込 み)
特 選写真収入 は急 激に減少 し平成14年(2002年)8刀に は、加盟料 の一 部3500万円 を失 い、経営状況 は
急激 に悪 化 して いる。
東京 支局 持逃 写真収入
平成10年1998年8325万0444円
平成H年 豆999年3685万9025円
平成12年2000年1524万2859円
平成13年2001年805万9211円
平成14年2002年644万8595円
これ らのデs-一ターか ら被 告A社 は、 自社 の経営 業績 の急激 な悪 化を主張 した。
{3}被告 の主張す るA社 の経営 状況デー タにっいては 、同上判決 主 文か ら引用 した。なお 、判決文 も しくはそれ に関
係す る準備書 面では 、平成12年 の税 引前純利益 は1992万7000ドル となっているが、アニ ュアル レポ■一ー トでは1997
万9千 ドル であ る。
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皿 鑑定意見書での経営分析内容
1経 営分析 の視角
経営分析は財務分析と非財務データを用いた分析に分けられる。財務分析は趨勢分析(時 系列分析)
と経営分析比率による分析に分けられる。趨勢分析 とは複数年の財務データを並べることでおこなわれ
る。(4)"
経営分析比率による分析 とは、同時期のあるデータを同時期の他のデータで割 ることである経営分析
比率を算出す ることでおこなわれる。
経営分析の実務では、趨勢分析で企業の概要や問題点は、ほぼ把握できる。経営分析比率を用いた分
析が必要 とされる理由は、分析対象企業をよ り客観的に観察するために他社 と比較するためである。規
模の異なる企業を比較するためには、比率にす る必要がある。比率分析の必要なもう一つの理由は、趨
勢分析での見落 としを発見するためである。趨勢分析ではあまり変化 していないので問題がなく見える
勘定科 目が、比率分析にす ると、全体のなかで非常に大きな位置を占め、変化がなくとも巨額であるこ
と自体が問題であった場合などである。っまり、趨勢分析は経年変化に注 目するので変化の乏 しい重要
項 目は見落とされるときがある。
すでに比率分析については、訴状(20頁以下)に おいて実施されている。訴状での分析は基本的には
正 しい。ただし、以下で述べるように巨額な無形資産とその償却はわが国の企業では、類例はほとんど
ない。そのような外国企業ではキャッシュフローによる分析が主流である。
以上の経営分析方法を踏まえて、本鑑定意見書ではさしあた り鑑定意見に必要な重要項 目に絞 って、
分析をおこなう。
2A社 の 経 営 分 析
2-1損益計 算書 の分析
A社 の 業績 を、annua]reportに掲載 され たデー タで分析 す る。 以 下の分析 のデー タはすべ て連結 の
デ ータで ある。
A社 の売 上高は99年の552.6百万 ドルか ら、微増傾向 にあ り、02年は559.6百万 ドル を記録 している。
税 引後 当期純利益は99年 の10.4百万 ドル か ら、減少傾向にあ り、02年は4.)百万 ドル であ る。 当期純
利 益は3年 間 に約6.3百万 ドル 減少 した。
このよ うに当期純利益 が この3年 間 に半減 した ことは、重大 なこ とと感 じられ るか もしれないが、企
業利益では驚 くことでは ない。 その第1の 理 由は、利益 は収益 か ら費用 を差 し引いた差 額概念 であるの
で、非 常に敏感 に上下す る。 マイナ スだってあ りえる。長年マイ ナスが続 くことは、経 営 に警鐘 をなら
す が、基 本的にプ ラスであれ ば十分 である。 それ よ りも売上 高の成長率の ほ うが重要で ある。 その点、
A社 は売上が増加傾向で好 ま しい。
ω ここでとられている経営分析の方法については、山口不二夫他著 『企業分析』白桃書房を参照されたい。
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第2の 理由は、この当期純利益は実際のキャッシュ ・ア ウ トフロ■一ー一のない無形資産の償却分が差 レ引
かれているので業績指標と して疑問点があるか らである。A社のよ うな企業買収を進めている外国企業で
は、買収の際に発生 したのれん とその償却額が急速に増加 している。無形資産の償却額は99年には2.6
百万 ドルであったが2002年では6.9百万 ドルに達 している。そのよ うなのれんの償却分が巨額で、 しか
も増加 しっつある企業の当期純利益は業績指標 としては適切ではない。
実際の収益力 を知るためには、こののれん償却部分を差 し引かない当期利益 を算出す る方法もあるが、
キャ ッシュフロー計算書で判断するほ うが一般的である。海外企業ではキャッシュフロー計算書を重視
するといわれ る理 由はここにあるのである。
受 取利 息 と支払利 息 の差額で あ る純 金利負担 を計算す る と、99年 はL9-5.1=-3.2百万 ドル か ら、02
年 は0.2-1.1=-0.9百万 ドル と純 金利 負担 額が減少 して いる。 これ は金利の低 下の影 響 も一部 あ るが 、
これ ほ ど劇 的 に金利 負担 が減少 したの はや は り財 務 状況が 良 くな ったか らと推 測 され る。 これ は後 ほ ど
貸借対 照表の分析 で明確 にす る。'
2--2貸借対照 表の分析
資産項 目
次 に、貸借対 照表 を観 察す る と、現金お よび現金 同等 物が99年 の7.9百万 ドルか ら、微増 傾向 にあ り、
02年は33.0百万 ドル に急 増 してい る ことが わかる。売掛 金(貸 倒 引 当金 控除後)が99年 の66.7百万 ド
ル か ら02年 は45.9百万 ドル に減少 してい るが、その減少 幅は現金 お よび現金同等物 の増加 幅 よ り少 な
い。 しか も現金 お よび現金 同等物 の ほ うが 売掛金 よ り、回 収可能 性 は高 いので 、現 金 の増加 率が高 いの
は大変好 ま しい。会計学 では勘定科 目には硬度(hardness)(5)の差 が ある といわれ てい るが 、硬 度が高 く確
実性 の高 い現 金を よ り多 く所有 す るこ とは 、好 ま しい。これ は資金繰 りも好転 している こ とも意味す る。
この企業の貸借対照表の資産項 目での最大の特徴は、無形資産が巨額なことである。2002年で総資産
328.3百万 ドルの総資産の うち、5LO百万 ドル もの営業i権その他の無形資産を所有 している。 この無形
資産は他企業を買収 したさいに発生 した ものと推定 され る。買収費用 と取得 した企業の実物資産を比較
して、買収費用の上回った部分、会計学では 「のれん」⑥と呼ばれ るものである。 こののれんは米国の会
計基準では償却対象となってお り、A社では99年には2.6百万 ドルであったが2002年では6.9百万 ドル
となっている。4.3百万 ドル も増加 している。損益計算書の費用にはこの償却額が入 ってお り、利益はこ
の無形資産の償却後の数値である。
{s)勘定科 目の硬度(hardness)にっいては、井尻雄士 『会計測定の理論』東洋経済新報社1976年、54-61ページを参
照のこと。
(6)のれんにっいては、高瀬荘太郎 『暖簾の研究』森山書店、1930年、高瀬荘太郎 『グッ ドウヰルの研究』1933年、
齋藤静樹 『企業会計』東京大学出版会、1988年などを参照されたい。現代の税務の観点からは細川健 『M&Aと営業権
(のれん)の 税務』税務研究会出版局、2000年が詳 しい。
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負債 ・資本項 目
負債は一年以内に返済の必要のある流動負債 と一年以上の返済期限の固定負債 に分けられ る。流動負
債の水準はこの4年 間あま り変 らない。99年には流動負債合計95.8百万 ドルで したが2002年では99.6
百万 ドルである。固定負債は トー タルではそれ程変っていないが、内容には大きな変化がある。
固定負債ではまず長期負債の減少が特筆 される。長期負債 は99年には58.5百万 ドルであったが2002
年ではO.6百万 ドルと大幅に減少 している。 日本流に言 うな ら無借金経営に近づいているのである。そ
のかわ り退職後給付その他の従業員給付が99年には97.7百万 ドルであったが2002年では144.5百万 ド
ル と大幅に増加 している。 この退職給付に関する積立金 は、負債 といっても従業員が退職する将来まで
必要がないこと。全員に関するものであるが、全員が即退社することはあ りえないこと、将来の年金退
職金支払額の予想額 を現在価値に予想利子率に割 り引いたものであるてんから、その金額の客観性 、必
要性が疑問視 されている。すくなくとも明らかに有利子負債とは性質を異にす る。負債の中では利益の
蓄積 に最も近い といわれている項 目である。それゆえに経営分析では退職関係の積み立て増加は、積み
立てる余裕があるとプラスに解釈 され、けっしてマイナスの判断とは されない。
このようにA社 の負債項目はこの4ヵ 年を観察す ると長期負債の返済、退職給付関係の積み立て増加
と明らかによい方向に向かっている。
自己資本項 目
A社の 自己(株 主)資 本額全体は99年には52.1百万 ドルであったが2002年の7L5百万 ドルまで一
貫 して増加 している。A社 の自己資=本項目は営業勘定 と換算調整累計額から構成 される。 この間の 自己
資本項 目の増加内容は、連結持分計算書をみ ると資本の元入れはなく、大部分を しめる営業勘定は当期
純利益によって増加 している。ただ し換算調整累計額はマイナス幅が拡大 している。 この換算調整勘定
とは海外子会社への出資分にっいて為替変動で生 じた評価上のデータである。過去1ド ル121円のとき
に米国か ら日本に1ドル121円出資 したが、現在交換 レー トが110円であるとすると、121÷llO=1.1ド
ルの投資 とい うことになる。 この場合この0.1ドル分が為替換算勘定である。
この為替換算勘定は海外に投資をおこな う企業にとって不可避 の評価損益であ り、実際のキャ ッシュ
の流失はない。それが膨大な投資損失でない限 りは、企業の業績判断に加味されてはな らない項 目であ
る。 しかもA社 の場合、この企業の規模に較べて換算調整累計額は取 り立てて大きいものではない し、
その損失を補 って余 りある当期純利益を上げている。
すなわち株主資本も順調に増加 している。A社 の業績に懸念材料は見られない。
2-3無形資産金額とその償却 ・減損額は妥 当か
無形資産、のれんの償却にっいては、会計学的には疑問点が挙げられている。
まず、この無形資産は実際にお金をだ して企業を購入 したさい発生 したものであるが、本 当にそれだ
けの価値があるか どうかわからない。具体的にはノウハウ、人的資産の価値、顧客 ・仕入先系列の価値
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などであるが、それ らの資産の価値は測定者の数だけあるといっても過言ではない。確実に無形資産 と
して価値があることは確かであるが、その価値の測定は困難である。 たとえばオーケス トラには会計学
的には資産はほとんどない。高価な楽器はプ レーヤーの所有です し、練習や本番の場はほ とんどの場合
借 り物である。たとえ楽器やホールを所有 した としても、それらの価値がオーケス トラの価値ではない。
オーケス トラの価値は組織 としての価値 ・信用 としての価値である。ほとん どが無形資産 といえる。優
秀なプ レーヤーを集め、かれ らが指揮者の下で一体感を持 ち、作曲家や、エイジェン ト、聴衆、スポン
サーの信頼を得てはじめてオーケス トラは成立する。 これ らのすべての人的資産 とその関係が、オーケ
ス トラの無形資産なのである。この ように知識 ・情報集約的な産業ほど、無形資産の意味が大きい とい
える。それ らは具体的には、例にあげたオーケス トラのほか、学校、コンピュータソフ トに関する企業、
放送、新聞業、情報発信会社などである。
次に このように価値や評価がはっきりしないのれんや無形資産を、取得後に毎年償却するとい うこと
が問題である。 これ らの償却額は実際のキャッシュ(現 金同等物)の 流失はないが、損益計算書では差
し引かれる。固定資産の減価償却は、固定資産に耐用期間があることから、それな りの合理性を持って
いるが、のれんや無形資産の場合、上手く育めば、実際は増加 していることもあ りえる。会計学的には、
そのブラン ドの価値減少が認められない場合以外は償却は不要であるとい う議論 も成立する。実際、伝
統を重ん じ長期的な視野でのれんの価値をみとめる英国では、のれんは償却 しない とい う会計処理 もお
こなわれてきた。国際会計基準 ものれんを含む無形資産は減損処理すべき方向に移行 しつつあ り、米国
においても2002年からのれんは減損会計適用対象 となったのである。(7)
ただ し、減損会計が適応 されたからといって、のれんや無形資産の減損額が客観的に正 しい とい う保
証は どこにもない。一般的に減損額は、市場価値か公正価値によって決定されるが、のれんについては
市場で時価が決め られないことがほとん どである。その場合には、将来キャッシュフローの割引現在価
値をもとに、対象資産の個別事情が考慮 されて公正価値が決定 され 、減損額も決定されることになる。
(7)FASB(FinancialAccountingStandardsB⊂)ard)StatementNo.142,CoodルillandOtherIntangible〆lssets
による。 国際会 計基 準審議会(IASB)は、その 後2004年3月に国際 財務 報告 基準(IFRS)第3号 「企業結合」、改訂
国際会計基準(IAS)第36号 「資産 の減 損」及 び改訂IAS第38号 「無形資産Jを 公表 した。 当審議会は、2001年7
月に、検討課題 の一つ と して企業結合に関す るプロ ジェク トに取 り組 む ことを発表 していた。このプロジェク トの 目
的は、企業結合の会計処理並び にのれん及び無形資産の会計処理の質を改 善 し、それ らに関す る国際的 な収蔵 を目指
す ことであ った。企 業結合 プ ロジェク トは複数 の フェーズに分かれ てい る。IFRS第3号は、IAS第36号及 びIAS第
38号の改訂版 とともに、第1フ ェーズの一環 と して公表 された。新基 準書及 び改訂基準書の主な内容は 、以下の と
お りであ る。
{1)IFRS第3号の適用範囲 に含 まれ るすべ ての企業結合 は、パーチェス法で会計処理 しなけれ ばな らない。持分プー
リング法の使用は禁止する。
〈2)被買収企 業(ま たは 買収企業)の 事業活動の リス トラクチャ リン グのために発生す る と見込まれ るコス トは、企
業結合後の費用 と して処理 しなけれ ばな らない。 ただ し、被買収企業 が企業結合以前 に自社の事業活動の リス トラ
クチ ャ リングに関す る負 債を有 している場合は除 く。
(3)企業結合 で取得 した無形資産 は、それが資産の定義に合致 し、分離可能 であるかまたは契約その他の法的 権利か
ら生 じた ものであ り、かつ、公 正価 値を信頼性 を もって測定できる場合 には 、のれん とは別個の独立 した資産 とし
て認識 しな ければな らない。
(4)取得 した識別可能資産及び 引き受 けた負債 と偶発負債 は、公正価値で当初測定 しなけれ ばな らない。
{5)のれん 、お よび耐用年数が不確定の無形資産にっいては、償却 を禁 止す る。その代 り、毎年、あるいは事 象や状
況の変化に より減 損の可能性 が示 され ている場合にはよ り頻 繁に、のれ んの減損 テス トを実施 しな ければな らない。
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将来キャッシュフロー と割引率の算定は、予測によらざるを得ないのである。このよ うに算定された公
正価値や減損額には、恣意性が入り込む余地が極めて高いのである。⑧
無形資産の償却・減損額は、無形資産価値の変化額の算定が困難 とい うてん と実際のキャ ッシュ(現金
同等物)の 流失のないとい うてんから、業績を判断する指標に混入させてはいけない と考えられる。90
年代後半米国では、通信 ・ソフ ト・インターネ ッ ド関係の企業の起業 と買収が相次ぎ、バブルの様相を
呈 した。.それ らの企業では買収にともな う、膨大な無形資産 とその償却が発生 した。その結果、本当の
価値がわか らない無形資産を計上 した貸借対照表と膨大な無形資産の償却が加味 された損益計算書は、
業績判断の指標 として使いにくい ものとなって しまった。その代わ りに現代の米国で重視 されているの
は、実際のキャッシュ(現金同等物)の 出入 りを把握 しようとしたキャシュフロー計算書が業績判断に
もっとも重要 とされている。
A社の計算書を見ると、無形資産の償却額は02年で6,9百万 ドルにのぼり、当期純利益4.1百万 ドル
をはるかに しのぐ金額である。それではキャッシュフロー計算書を観察 してみる。
2-4キ ャ ッ シュ フ ロー 計 算 書 の 分 析
キャシュフ ロー計算 書は営業キャッシュフロー、投資 キャ ッシュフロー、財務 キャ ッシュ フロ・一・の3っ
に分類 され ている。 この3者 はそれ ぞれ 、データの読み方 が異 な る。 営業 キ ャッシュフ ローは事業活動
につ いての キャ ッシュフ ローなので大 きいほ うが好 ま しい。投 資キ ャ ッシ ュフ ローが プ ラス とい うこ と
は長期保有 の事業 資産 を含む固定資産 を売却 した こ とを示 す ので、必ず しも良い とは いえな い。 む しろ
適度な投資をおこなう事が長期的には健全なので適度なマイナスが好ましい。財務 キャッシュフローは
一般 的 にはマイナ スが よい とされ る
。 財務 キャ ッシュフ ローがマ イナ スとは、負債 の返済 や 自己株 を市
場 で買入消却 をお こな うことを意味す るか らであ る。ただ し、財 務 キ ャ ッシ ュフ ローにっ いて は企業の
置 かれ た状況 によ っては、 プラスで もよい場 合が ある。 それ は企業 の拡大に ともな い、資金 調達 を急拡
大 させた場合 な どであ る。
A社 の営業 キャ ッシュ フm－ は99年 には45.7百万 ドル 、2000年は54.9百万 ドル と前年比20.2%の
伸び を記録す る。2001年は前年に較べて4.8%減少 するが 、2002年の61.3百万 ドル と前年比17.3%増
と再び高い伸び を しめす。 この期間 、本業 は きわめて好 調 と呼 んでよい。
投 資キ ャ ッシュフロ 一ー.は99年か ら2002年の聞、年間23百 万 ドル か ら32百 万 ドル の範囲 にあ り、投
資キ ャ ッシュフ ロー と しては安定的なほ うに属す る。 営業 キ ャ ッシ ュフローの半分程 度の額 であ り、適
切 な金額 といえ る。
財 務 キャ ッシ ュフm-一は この間一貫 してマイナ ス、す なわち負 債の返 済をお こな ってい る。 とくに00
(s)減損会計については・米山正樹 『減損会計』森山書店、2001年、斎藤静樹f会計上の評価と事業用資産の減損j『会計』森山書店
159巻4号2001年、辻山栄子r減損会計の基本的な考え方」『企業会計』中央経済社、54巻11号2002年
、米山正樹 「原価配分のもとでの簿価修正」『会計』158巻2号2001年、勝尾裕子 「実現概念と投資の回収可能性
」『会計』161巻1号、ワーキングペーパー福井義高 「会計基準の国際化 減損会計は投資家に資するか」2004年2
月(著者ホームページで公開)な どを参照されたい。
一440一
明治大学社会科学研究所紀要
年 とOl年 はそれぞれ32.4百万 ドル、22.6百万 ドルの長期負債 ・キ ャ ピタル リー スの返 済をおこなって
いる。損益計算書の分析 で金利負担 が減少 していたが、この負債の返済 を急速 にお こなったか らである。
非常 に健全な財務政策 といえよ う。
A社 の キャ ッシュフ ロー計算 書の分析か らは、営業状況 は好調 で、手堅い財務 戦略を とってい ること
がわかる。
以 上 、A社 の損益 計算 書、貸 借対照表 、キャ ッシュフ ロー計算 書の分析 をお こな ったが、 どの計算書
も互い に矛盾 な く、本 業 とくにキ ャシュフローにおけ る好調 さ、 さらに借入 を減 ら し、 自己資本 を蓄積
してい く優良化す る財務状 況を示 している。
3補 足;買 収企 業
この よ うに鑑定意 見書では、損益計算 書、貸借対照表、キ ャッシュフロー計算 書のいずれ において も
業績 の好調 さと、手堅い財務 戦略 を とってい るこ とを指摘 した。 とくに損 益計算 書にっい ては、無形資
産 と して計上 され た買収 のれんの償却 が、損益計算書 においては費用 で大 きな位 置 を しめる。 こののれ
んの償却金額 が正 当な ものか どうか を判定す ることは、外部か らは難 しい。 そのた めこの よ うなケース
では一般 的に損益 計算書よ りもキ ャシュフロー計算書 による分析が重要 であるこ とを述べ た。 それ では
実 際 にA社 はそ のよ うな企業を買収 したのかについ ては、鑑定書で は触れ られ ていない。 その理 由はす
でに準備書面 と証拠書類 において買収企 業があげ られ ているか らであ る。それ らは次の企業であ る。
平成13年(2001年)10月ニュー スペーパー ・ア ソシエー シ ョン ・オブ ・アメ リカ(米 国新聞協会)か
らニ ュー スペーパー ・イ ンダス トリー ・コ ミュニケー シ ョン.・セ ンター(新 聞産業 コミュニケー ション・
セ ンター)を 買収
平成14年(2002年)8月 キャ ピ トル'ワ イヤー社 買収
平成15年(2003年)3月 バ ラエ テ ィー社 と配信契約 を締結
平成15年4月 バーテ ィス社 とともにマクラッキ一社 か らニュー ズペーパー ・ネ ッ トワー ク社 を買収
合意。
IV判 決での経営判断
判決では原告の主張が全面的に認められた。原告は被告に対 し、労働契約上の権利を有する地位にあ
ることが確認され、判決確定までの間の給与に相当する金員と訴訟費用が被告か ら原告に支払われるこ
とが、言い渡された。被告は上告をあきらめ、この判決は確定 した。現在、原告は被告企業に復職をは
た した。それでは判決ではA社 の経営状況はどのように判断されたか、鑑定書の主張が どの ように扱わ
れたかにっいて述べたい。以下、判決文から引用する。
本件解雇にっいては、被告の経営上の必要か らされたものであ り、解雇について原告に帰資性がない
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ことは、当事者間に争いがない。そ して、解雇権行使については、それが客観的で合理性 を欠き、社会
通念上相当として是認することができない場合には、解雇権の濫用として無効となると解 され るところ、
本件の ような場合に解雇権行使が濫用 となるか否かについては、まず、人員削減の必要性があったか、
人員削減の手段として指名解雇 を選択す る必要性があったか(解 雇回避努力義務の履行)、被解雇者選定
が妥当であったか とい う観点か ら総合的に検討するのが相当である。
(1)人員削減の必要性について
ア 前期認定1に よれば、被告全体(連 結決算)の 財務状況は、平成13年以降、黒字が減少 し、平成15
年には1880万ドル(約22億5000万円)の 赤字に転落 し、平成16年予算で も940万ドルの損失が見込
まれ ているが、①被告は、平成13年か ら平成15年 にかけて、他社を買収 し、又は他社 と新たな提携 を
おこなっており、そのために多額の資本的支出を していると認められること、②その結果 として、被告
は、営業権等の無形資産を償却するため、平成11年に約260万ドル(約3億0800万円)、平成12年に
約460万ドル(約5億5000万円)、平成14年度 に690万ドル(約8億2600万円)の 償却費 を計上 して
いるとのこと、③他方、被告の現金及び現金同等物の残高は、平成11年か ら平成13年が約645億万 ド
ル(約7億7000万円)か ら約830万ドル(約40億 円)に 達 していることからすると、被告全体の赤字
は一時的なものであ り、被告の経営が悪化 しているとい うことはできない。
(中略)
イ また、前記認定1に よれば、東京支局が した法人税の申告所得は、平成12年 以降減少 し、平成14
年には赤字に転落 し、また、東京支局の持逃写真収入が減少傾向にあり、仮名料収入の一部が失われて
いるが、東京支局単体の収支は把握 されてお らず、法人税の申告内容 も、被告全体の収益を東京支局に
割 り付けた結果 にすぎないものであるから、東京支局事態の収支が悪化 しているとい う根拠はない。
(以下省略)
このように判決文は、全 面的に鑑 定書の内容を採用する結果 となった。
Vむ すびにかえて:買 収のれんの巨額化とその評価方法
このよ うに財務データの経営分析の結果、A社の損益計算書、貸借対照表、キャッシュフロi・一・一計算書で
は、いずれ の計算書においても業績の好調 さと、手堅い財務戦略をとっていることが明 らかになった。
とくに損益計算書については、純金利負担負担額が減少 していることか ら、財務状況が好転 しているこ
とが指摘 される。 このことは貸借対照表において現金および現金同等物が増加 していること、長期負債
が大幅に減少してい ることから裏付け られる。また自己資本は1999年以降、一貫 して増加 している。
この企業の特徴は、無形資産が大きいことである。無形資産 ここ数年内に企業を買収 したさいに生じ
た買収 のれんと考え られ るが、この償却が、損益計算書の費用項 目で大きな位 置をしめる。米国の会計
原則上のれんは、2001年までは償却の対象であったが、2002年からは減損会計の適用対象となった。
こののれんの償却・減損金額が正当なものかどうかを判定することは、外部か らは難 しい。そのためこ
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の よ うな ケースでは、一般 的に損益計算 書よ りもキャシュフロー計 算書に よる分析が重要であ る。 キャ
ッシュフロー計算書か らは営業 キャ ッシュフP－ の好調 さを指摘 で きる。 投資状況を示 す投資 キャ ッシ
ュフローはおおむね営業 キャ ッシュフローの半分程度 であ り。本業 の儲けの半額 程度 を投資にまわ して
い ることを意 味 し、健全 さを示 してい る。財 務 キャ ッシュフロー は一…賞 してマイナスを示 している。 こ
れ は負債 の負債の返 済をお こな っている ことを示 してい る。 このよ うにあ らゆる点か ら健全 な経営で、
手堅い財務戦略をとってい ることが明 らか となった。
この企業の分析で は、損益計算書、貸借対照表 とも優良な業績 ・財 務状 況を しめ したが、企業 によって
は判断 に苦 しむ場合 も多 い。とくに最近の米国企 業に多いのは、借入 資金 によって、多 く企 業を買収 し、
その結果 、無形資産=買 収 のれん が巨額 になっている場合で ある。 買収対象 とな る企業は多 くの場合 、
重要な技術、 ノウハ ウ、権利等の無形資産 を所有 して いることが多い。 このよ うな企業は当然のこ とと
して、帳 簿価格以上の金額 で買収 され るこ とになる。この帳簿価格 を上回 る買収額 が買収のれん となる。
ただ しこの買収のれ んは、外部か らは、 ほん と うに資産 として存在す るのか どうか確認す るこ とは難 し
い。それ にもかかわ らず、その買収資金 として借入金は増加 している。こち らの ほ うは返済を必要 とし、
金額 も確定 してい る。 さらに この ような企業 では、 この買収 のれん を償却 ・減損処理す る必要があるこ
とか ら、毎期、多額の費用 が計 上 され 、損益 計算 書で費用 として計上 され る。 この無形資産 の償却 ・減
損額は キャッシュ ・ア ウ ト ・フロー を伴 わな い。損益 計算書の利 益が小額であ って も、 この償却 ・償却
額が多額であった可能性が 高いの であ る。場合 によっては償却 ・減 損額が小額過 ぎるこ ともあ りえる。
その場合は損益計算書で利 益が出ていて も実際の業績 は もっと低いこ ともあ りえ るので ある。
このよ うに無形 資産はそ の価値が外 部か ら確認 しにくいために、償却 ・減損額 が合理的であ るか どう
か、適 正であるか ど うかの判定はむっか しい。現 在、 この無形 資産の評価は定期的な償却に よらずに、
減損会計の基準に移行 しっっある。 た とえその場合 で も、当該無形資産の減損額が客観的で適 正である
かどうかは、検証が難 しい。
その よ うな無形 資産が大 きい企業 にお いての業績判断の方法は、 キャッシュフ ロー計算 書が有効であ
ると考 え られ る。
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(資料)A社 アニュアル レポー ト(抜 粋)
A社 およびその子会社 連結貸借対照表
12月31日時点(千 ドル 単位) 2000 1999
資産
流動資産:
現金お よび現金 同等物
支局に対す る前払金
売掛金 、貸倒 引当金控除後
(2000年一$16,588、1999年一$12,565)
1年以 内に期限が到来す る長期受取手形
繰延税金
前払費 用その他の流動資産
流動資産合 計
$6,459
12,627
59,681
5,319、
9,980
8,566
$7,885
11,816
66,727
5.319
9,451
9。251
ぐ グ ご や べ
ω2二63磯 lIO,449
固定資産:
機器備品
什器および貸借物改良費
176,539
40,832
217,859
38,452
減価償却累積額控除
217,371
(i21,175)
256,311
(156,200)
.・ 釦96う 100,111
営業権その他の無形資産、償却累積額控除後
(2000年一$4,621、1999年一$2,577)
長 期受取 手形
年金関連 資産
繰 延税金
Gramling賞資金
資産合計
53,088
14,458
39、477
1,214
55,132
5,319
6,750
39,359
1,163
㌘$307ぷ5' $318,283
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A社およびその子会社 連結貸借対照表(続 き)
12月31日時点(千 ドル単位) 2000 1999
負債および株主資本
流動負債:
買掛金
未払給与費用
買収関連未払債務
取材 ・報道関連未払債務
その他の未払負債
未払税金
繰延収益
流動負債合計
長期負債
長期キャピタル ・リース
退職後給付その他の従業員給付
無担保社債
Gramling賞債務
$18,809
17,001
4,521
14,632
26,329
6,631
6,829
$14,ll3
16,910
7,082
18,113
23,086
8,488
8,053
i、tt・'聴,752」 95,845
26,511
11,885
109,357
656
1,214
58,465
12,279
97,743
653
1,163
株主資本:
営業勘定
換算調整累積額
65,634
(2,944)
53,776
(1,641)
62,690 52,135
負債および株主資本合計
れ ず ら モ ロ ニさ
S3Q79065・1$318,283
連結財務報告書の注記参照。
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A社およびその子会社 連結損益計算書
12月31日を末 日とする年度(千 ドル単位) 2000 1999
売上高 $553,824$552,623
費用
給与および労務費
任務および取材 ・報道関連費
通信費
減価償却および償却費
賃借お よび光熱費
消耗品お よび保守費
その他の一般管理費
営業利益
受取利息
支払利息
その他の利益
税引前利益
267,293
94,205
40,936
30,265
26,840
20,805
50,324
259,760
90,070
49,713
35,515
27,576
21,892
46,672
1.S30;66s.'i531,198
23,156
907
(4,264)
180
21,425
1,883
(5,122)
773
砥979 18,959
法人所得税費用(税 効果)
当期に支払 うべき税金
繰延税金
当期純利益
A社およびその子会社 連結株主持ち分計算書
(千ドル単位)
8,768
(647)
15,204
(6,654)
8逗f; 8,550
$tl,858i$10,409
営業勘定 換算調整累積額 株主資本
1998年12月31日残額
当期純利益
外国為替換算調整額
包括的利益
1999年12月31目残額
当期純利益
外国為替換算調整額
包括的利益
2000年12月31日残額
連結財務報告書の注記参照。
$43,367
10,409
$(1,216)
(425)
$42,151
10,409
(425)
9,984
53,776
11,858
(1,641)
(1,303)
52,135
11,858
(1,303)
10,555
しジ.$65,634 $.(2,944)..$、62,690:
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連結 キ ャッシュフ ロー計 算書
12月31日を末 日 とす る年度(千 ドル 単位) 2000 1999
営業活動
当期純利益
当期純利益を営業活動か ら生じた正味
現金に調整す るための修正:
減価償却費
貸倒引当金
繰延税金
営業資産および営業負債の増減:
資産の減少(増 加):
支局に対する前払金
売掛金
前払費用その他の流動資産
年金関連資産
負債の増加(減 少):
繰延収益および買掛金
未払税金、取材 ・報道関連その他の
未払債務
未払給与費用および退職後給付
その他の従業員給付
営業活動から生じた正味現金
$11,858
32,309
6,614
〈647)
(2,062)
(224)
402
(7,708)
3,713
(1,132)
11,784
$10,409
37,507
4,174
(6,654)
(1,530)
(10,815)
5,635
(1,355)
(3,759)
(3,432)
8,631
54,907・; 45,675
投資活動
WTNの買収
固定資産増加
長期受取手形の元本支払
投資活動に使用された正味現金
(2,561)
(26,538)
5,319
(23,780)
(4,931>
(29,948}
5,319
(29,560)
財務活動
長期負債およびキャピタル ・リース返済
無担保社債による資金調達(返 済)
財務活動に使用された正味現金
現金および現金同等物に対する為替 レー ト
変動の影響
現金および現金同等物の減少
現金および現金同等物の期首残高
現金および現金同等物の期末残高
(32,394)
3
(16,561)
(27)
(32,391)(16,588)
(162) (186)
(1,426)
7,885
(659)
8,544
$6,459 $7,885
キャッシュフロー情報に関する追加開示
期中に次の目的で支払われた現金:
利息
法人所得税
連結財務報告書の注記参照。
〉・ ミ
'}i
$,・4,2131 $4,435
'$10;565で $11,379
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D,法 人所得税
法人所得税充 当額(税 効果)の 内訳は、次の通 りである。
12月31fiを末 日とす る年度(千 ドル単位) 2000 1999
当期に支払 うべき税金:
連邦税
州および地方税
米国外の税金
$2,704
1,526
4,538
$11,480
932
2,792
8ジ768.一 15,204
繰延税金:
連邦税
州および地方税
米国外の税金
(625)
(22)
(7,161)
592
(85)
(647) (6,654)
蔑 ・8;121 $8,550
A社 の法人所得税 の法定税率 と実効税 率の差異 は、・次の通 りである。
12月31日を末 日とす る年度 2000 1999
法定連邦法人所得税率
州および地方法人所得税率、連邦税の恩典
控除後
営業権償却
接待交際費の制限
異なる税率で課税される米国外法人所得税
その他、正味
実効法人所得税率
35.0%
4.9
3.6
2.3
(4.1)
(1.1)
35.0%
5.2
3。7
2.0
(.8)'
40.6%ミ45.1%
繰 延税金 は、税額控除お よび財務報 告 目的の資産 ・負債 の帳簿価額 と税務 目的で使用す る額 との一時的
差異 から生 じる税効果純額 を反映 している。大幅な一一時的差異が未払退職 後給付、減価償却お よびAダ
ウジョー ンズ社/テ レレー ト社の持 ち分株式 の分割売却か ら発生 した。
繰延税金資産(負 債)純 額 の内訳は、次の通 りである。
12月31日時点(千 ドル単位) 2000 1999
繰延税金 資産総額$58,998
繰延税金負債総額(9,541)
㍉$孤457i
連邦税額控除の繰越 はすべて、2000年12月31日に使用 した。
F.年 金 プラン(続 き)
次の表は、連結貸借 対照表で認識 されている積 立プランお よびその金額 の報告である。
12月31日を末 日とす る年度(千 ドル単位)2000
$58,212
(9,402)
$48,810
1999
給付債務の増減:
期首給付債務
勤務費用
利子費用
保険数理計算による利益
給付支払額
$197,867
6,874
13,844
(10,449)
(9,24?)
$180,625
6,790
13,189
(1,194)
(7,162)
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プラン修正
期末給付債務
5,619
1ぶ$跳889き$197,867
年金資産の増減:
期首年金資産の公正価値
年金資産の実際運用益(損 失)
給付支払額
期末年金資産の公正価値
$248,693
(16,880)
〈9,247)
$209,273
46,582
(7,162)
芝 へ$宰2ξ666]$248,693
予測給付債務から年金資産を控除した額
保険数理計算上の未認識利益
年金会計移行時の未認識資産
未償却過去勤務費用
未払年金費用
$(23.678)$(50,826)
37,31468,885
3,7574,813
(11,974)'(13,313)
㍉三_$.:6ジ419$9,559
2000年度 の未払費用純額$5,419,000の内訳 は、年金 関連資産 に含 まれ てい る前払年金費用$9,578,000お
よび退職後給 付そ の他の従業員給 付に含 まれ てい る未払年金費用$14,997,000である。
1999年度 の未払費用純額$9,559,000の内訳 は、年金 関連 資産 に含 まれ てい る前払年金費用$5,377,000お
よび退職 後給付その他の従業員給付 に含 まれ てい る未払年金費用$.14,936,000である。
本プランの資産は、普通株式、確定利付き証券および不動産に投資 されている。予測給付債務の保険数
理上の現在価値を確定す るために使用した割引率は7.5%である。年金期間費用純額を確定するために使
用 した、年金資産の予想長期運用利回りは9%である。将来の報酬水準の予想上昇率は4.5%から5%で
ある。
さ らに、A社 には 、予測給付債務が2000年12月31日時点 では$15,238,000、1999年12月31日時点で
は$8,068,000の未積 立プ ランがある。年金 関連資産 には、これ らの未 積立プ ランに対す る最小年金負債
を認 識す るた めに計 上 され た無 形資産の未償却部分 に相当す る、2000年度 は$4,864,0eO、1999年度 は
$1,373,000の額が含 まれ てい る。
確定拠出型 年金(401Kプラン)
A社 は、実質的 に米国の全従業員 を対象 とす る確定拠出型 年金(401Kプラン)を 導入 してお り、従業員
の拠 出割 当額 の同額 を負担 している。 このA社 拠出額が事業に及ぼす影響 は、2000年度は$2,704,000、
1999年度は$2,221,000であった。
G.年金以外の退職後給付
A社には退職従業員を対象とする様々なプランがあり、退職後の健康保険および生命保険の給付 を提供
している。一般に、55歳以上でA社 を退職する従業i員で、少なくとも10年間の勤務実績がある者は、退
職後に健康保険お よび限定的な生命保険の給付を受ける資格がある。ただし、特定 日の後に雇用 された
一部の従業員を除 く。
健康保険給付には、控除免責条項付きの入院保障および高度医療保障、ならびに65歳を超えた後に給付
基準 を調整 した上でメディケア と統合する共同保険条項が含まれている。特定 日の後に退職する従業員
は、現在の保険料割 当額の支払に充当する額を拠出する必要がある。本プランは未積立であ り、A社は現
在の基準に従い給付額をすべて支払っている。
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退職後給付期間費用の内訳は、次の通 りである。
12月31Bを末日とする年度(千 ドル単位) 2000 1999
勤務費用
利子費用
償却および繰延純額
退職後給付期間費用
$i,826
5,456
233
$1,732
4,838
73
$tTs61ξ…$6,643
次の表は、連結貸借対照表で認識 されているプランおよびその金額の報告である。
12月31目を末日とする年度(千 ドル単位)2000 1999
給付債務の増減=
期首給付債務
勤務費用
利子費用
プラン修正
保険数理計算による損失(利 益)
給付支払額
期末給付債務
$72,244
1,826
5,456
925
(419)
(1,500)
$65,107
1,732
4,838
2,067
(1,500)
78,532 72,244
保険数理計算上の未認識損失
未償却過去勤務費用
未払給付費用
(1,539)
(1,079)
(2,llO)
(235)
薫、75,但41$69,899
一450一
H口' .会 ・誉 究 月 紀
2002年ア ニ ュ アル ・レポー トか ら(抜 粋)
A社およびその子会社 連結貸借対照表
12月31日時点(千 ドル単位) 2002 2001
資産
流動資産:
現金 お よび現金 同等物
支局に対す る前払金
売掛金、貸倒 引当金控 除後
(2002年一$15,478、2001年一$19,488)
1年以 内に期 限が到来す る長期受取手形
繰 延税金
前払費用その他の流動資産
流動資産合計
$32,951
11,013
45,862
12,281
6,187
$8,340
10,806
55,463
13,276
8,333
1{旧;294J…96,218
固定資産=
機器備品
什器および貸借物改良費
169,474
45,591
167,833
43,773
減価償却累積額控除
215,065
(114,075)
211,606
(112,938)
■oo;ggo 98,668
営業 権その他 の無形 資産 、償却累積額控除後
(2002年一$6,882、200111三一$6,665)
長期 受取手形
年金 関連 資産
繰延 税金
Gramling賞資金
資産 合計
51,015
17、022
49,890
し051
51,993
12,357
44,677
1,163
$328,262」 $305,076
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連結貸借対照表(続 き)
12月31日時点(千 ドル単位) 2000 1999
負債および株主資本
流動負債:
買掛金
未払給与費用
買収関連未払債務
取材・報道関連未払債務
その他の未払負債
未払税金
繰延収益
流動負債合計
$19,873
16,996
654
19,181
30,745
3,057
9,094
$15,429
20,458
2,110
19,166
27,265
8,192
6,546
長期負 債
長期キ ャピタル ・り一 ス
退職後給付 その他の従 業員給付
無担保社債
Gram}ing賞{責務
株主資本:
営業勘定
換算調整累積額
シ..99,60099,166
603
10,334
144,488
722
1,051
76,911
(5,447)
4,557
11,288
118,264
709
1,163
72,822
(2,893)
71,464 69,929
負債および株主資本合計 、'$328,262ξ $305,076
連結財務報告書の注記参照。
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A社およびその子会社 連結損益計算書
12月31目を末 日とする年度(千 ドル単位) 2002 2001
売上高 $559,626$554,804
費用
給与および労務費
任務および取材 ・報道関連費
通信費
減価償却および償却費
賃借および光熱費
消耗品および保守費
その他の一般管理費
308,137
84,220
37,746
31,213
29,894
18,361
43,179
287,471
86,808
41,159
28,419
28,246
18,646
50,499
ε..蹴750]541,248
営業利益
受取利息
支払利息
その他の利益
税引前利益
6,876
208
(1,081)
13,556
499
(2,122)
プ ちる
、...≡6,003;S 11,933
法人所得税費用(税効果)
当期に支払 うべき税金
繰延税金
当期純利益
A社およびその子会社 連結株主持ち分計算書
(千ドル単位)
7,952
(6,038)
13.241
(8,496)
ぐ ヘへ　シ へ ペロき
‖ 二1,914パ4,745一
営業勘定 換算調整累積額 株主資本
2000年12月31日残額
当期純利益
外 国為替換算調整額
包括 的利益
2001年12月31日残額
当期純利益
最低年金負債調整
(税額$2,088)
外 国為替換算調整額
包括的利益
2002年12月31日残額
連結財務報告書の注記参照。
$65,634
7,188
$(2,944)
51
$62,690
7,188
51
7,239
72,822
4,089
(2,893)
(2,824)
270
69,929
4,089
(2,824)
270
事 マ6,911ノ ・$.,(5,447>
1,535
事'71、:娠i
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A社およびその子会社 連結キ ャ ッシュフ ロー計 算書
12月31日を末 日とす る年 度(千 ドル単位) 2002 2001
営業活動
当期純利益
当期純利益を営業活動か ら生 じた正味
現金に調整するための修正:
減価償却費
貸倒引当金
繰延税金
営業資産お よび営業負債の増減:
資産の減少(増 加):
支局に対する前払金
売掛金
前払費用その他の流動資産
年金関連資産
負債の増加(減 少):
繰延収益お よび買掛金
未払税金、取材 ・報道関連その他の
未払債務
未払給与費用および退職後給付
その他の従業員給付
営業活動から生じた正味現金
$4,089
31,430
2,411
(6,038)
〈90)
7,736
93
(4,665)
6,946
1,632
17,783
$7,188
30,463
7,147
(8,496)
1,887
(2,892)
〈935)
2,IO1
(3,707)
7,161
12,353
.61,327㌻ 52,276
投資活動
WTNの買収
ApAdvantageの買収
Capitolwireの買収
固定 資産増加
長期受 取手形 の元本支払
投 資活動に使 用 され た正 味現金
(256)
(41)
(1,107)
(30,566)
(384)
(2,416)
(30,337)
5,319
.(3抽70)・ (27,818)
財務活動
長期負債およびキャピタル ・リース返済
無担保社債による資金調達(返 済)
財務活動に使用 された正味現金
現金および現金同等物に対する為替 レー ト変動
の影響
現金および現金同等物の減少
現金および現金同等物の期首残高
現金および現金同等物の期末残高
(4,954)
13
(22,597)
53
(4,941)(27,818)
195
(27)
24,611
8,340
1,881
6,459
:'$'32,951i$8,340
キャッシュフロー情報に関する追加開示
期中に次の目的で支払われた現金:
利息
法人所得税
ζ ∴ 部li$2,1。8　
疑 臼 江護$12,661
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